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摘要

本公司目前所使用之籌資工具如下：發行商業本票、銀行透支、銀行短借、美金購油（料）貸款、銀行長借等，民國91年首次發行公司債，以降低資金成本，增加籌資管道。本公司財務各項調度及操作均以達成「進行財務規劃，掌控資金供需，善用金融工具，降低資金成本，創造股東權益。」為目標。

本報告介紹日本經濟概況、中央銀行及貨幣政策、日本國債、政府債務管理策略、以及日本國債新政策等，本公司本（95）年度受到油價無法調漲影響，短期借款已暴增至新台幣150億至200億，各種籌資工具應如何調配成為最佳組合？如何維持資金來源平穩？如何使籌資成本最小化？則日本政府之債務管理策略可供本公司參考之。

目次

1、 前言……………………………………………… 
第1頁
2、 大和證券SMBC簡介………………………………
第2頁
3、 2006年經濟展望…………………………………

第3頁
4、 日本經濟概況…………………………………… 
第4頁
5、 日本中央銀行及貨幣政策……………………… 
第9頁
6、 日本國債…………………………………………

第12頁
7、 日本政府債務管理策略…………………………

第14頁
8、 日本國債新政策…………………………………

第15頁
9、 結語………………………………………………

第16頁
1、 前言

為因應油品自由化及民營化，對財務產生之衝擊，本公司擬具「未來四年資金需求與籌措計畫書」，初版（89-92年）已於民國87年間完成，該計畫書係依據本公司「未來四年經營策略」中之盈餘預測及投資計畫預計執行金額，建構財務模式，評析資金需求，研擬資金籌措之可行因應方案。民國91年間，本公司首度將財務規劃時間拉長至十年期，一窺財務結構、償債能力等可能變化之情形，並逐年更新，對本公司投資計畫等資金預估頗有助益。
金融局勢瞬息萬變，金融工具不斷創新，財務人員需不斷吸取國際財務新知，方能與市場同步。大和證券SMBC「資本市場研討會」，其豐富紮實的課程內容、講師們精闢的見解以及課餘與學員們切磋學習，實感獲益良多。
2、 大和證券SMBC簡介

大和證券SMBC（Daiwa Securities SMBC Co.Ltd.）成立於1999年，係大和證券集團（Daiwa Securities Group Inc.）與三井住友銀行（Sumitomo Mitsui Banking Corporation, SMBC）合資成立之投資銀行，為全球投資銀行業務領導者之一。自2000年起每年舉辦之「大和證券SMBC資本市場研討會」，係提供一個與全球專家和同業討論並交換意見良好機會。

在台灣則由Daiwa Securities SMBC Asia Holding B.V.持股90﹪，國泰人壽股份有限公司持股10%，成立大和國泰證券股份有限公司（Daiwa Securities SMBC-Cathay），主要業務：承銷、經紀、自營、期貨、證券金融等。承銷業務：規劃輔導發行公司上市與上櫃、承辦上市公司國內之募集資金，如現金增資、公司債、轉換公司債等、承辦上市櫃公司赴海外募集資金，如海外公司債、存託憑證等、代銷或包銷股票、公司債及受益憑證等、相關之各項企業理財諮詢服務、M&A(合併及收購)及上市櫃前之釋股相關股務；經紀業務：受託買賣國內上市與上櫃公司有價證券、受託買賣東京、香港、新加坡、紐約及倫敦等國外交易市場之有價證券。

三、2006年經濟展望

大和證券SMBC對匯率及利率預測如下表：

	
	2006 Q1
	2006 Q2
	2006 Q3
	2006 Q4

	美元/歐元
	1.22
	1.24
	1.25
	1.25

	日幣/美元
	115
	115
	113
	112

	聯邦利率
	4.75
	5.00
	5.25
	5.50

	2年期美國公債
	5.00
	5.20
	5.40
	5.60

	10年期美國公債
	5.05
	5.20
	5.35
	5.50


由上表觀之，大和證券SMBC認為2006年美元相較於歐元及日幣均看升，升幅約2.5%，顯示其認為短期內美元強勢貨幣地位不變；而聯邦利率（Federal Funds Rate）將以每季上升一碼的速度，持續為美國經濟加温，有意思的是，大和證券SMBC預測2006年第四季，10年期美國公債利率將低於2年期美國公債，並貼近聯邦利率，看來將是企業籌措長期資金良好時機。（相關圖表如附件一）

四、日本經濟概況

日本經濟正緩和復甦（recovering at a moderate pace），企業獲利增加，投資亦緩步上升中，2005年前三季GDP成長率分別是1.4%、0.8%、0.4%，主要進出口國家為美國（進口佔14%，出口佔22%）及大陸（進口佔21%，出口佔19%），失業率於2005年6月降至4.2.%，係七年來最低失業率，家庭儲蓄率（Household Saving Rate）自1998年10.8%，降至2003年7.8%，支持緩和上升之個人消費（Private Consumption）。經濟復甦受到國內個人需求支撐，將會持續下去，須注意二大風險因素，持續高油價以及大陸經濟發展的影響。

日本2005年底外匯存底8,288億美元為世界第一，第二為中國大陸8,189億美元，台灣則為世界第三2,573美元。

日本銀行（Bank of Japan，BOJ）在日本經濟月報中明確指出，日本經濟已「穩步回升」，這是日本央行自1990年代末期泡沫經濟破滅以來，首次明確指出日本經濟已經回升，令分析家與經濟學家相當矚目。

日本厚生省去（2005）年12月表示，日本出生率創下歷史低點，去年更是日本1899年開始編列數據以來人口首次進入負成長年代，年齡超過65歲者約占總人口比例達10%。日本出生率若未能回升，人口負成長情形將惡化。勞動人口減少將降低政府稅收，使得日本更難以償還800兆日圓 (折合7兆美元)債務。日本政府表示，出生率必需回升至2.1%，以保持日本現有近1.27億人口，日本女性平均生育1.26個小孩，相對美國為2.04個，中國是1.8個。

高盛(Goldman Sachs)公司的經濟學家肯尼斯Courtis預測﹕“在2005年日本能有1%的成長率就已經不錯了，甚至可能沒這麼好 ，這取決於我們從美國那得到多少怠工”。在東京的Nikko花旗集團的一個分析家亞歷山大．肯門特，抱怨日本長期過度依賴出口貿易，使得它容易受到其他市場如美國和中國的擺佈。他說"日本經濟就像是一個巨大水母，在全球經濟的大浪裡漂浮。在過去幾年中，當世界關注其它地方如中國的發展時，日本已經靜靜地開始改善許多長時間被西方批評家抨擊的架構問題。大的公司已經降低了負債，與不穩定的生意合夥人斷絕關係，把工廠轉移到中國，並且解僱了數百萬名過剩的員工。雖不能說大部份的日本股份有限公司不再實行這些基本的陳規，但可以說很多公司已開始實施了。兩年來，日本公司的利潤名列東京股票交易所的前幾名，而且正創新高。日本資產負債表的情況也已改善，公司的欠債已從1996年125%的國內生產總值下降到了85%。 日本的公司正透過重新評估傳統商業模式的基本成分而迅速成形，例如終身僱用已經成為過去式了。為了避免大量裁員，日本公司鼓勵較老員工早點退休並且減少招攬員新員工，而由臨時和兼差的人來代替。美林證卷的經濟學家傑斯珀．Koll 估計兼差、季節性以及合約工已超過日本總勞動力的百分之40，而這種員工在80年代後期只佔了15%。 超過一半以上的35歲以下日本人從未有過一個全職的工作。 

實際上日本奄奄一息的銀行部門也已起死回生。由於小泉在金融政策的強制手腕，金融服務大臣竹中平藏奉命對於無實質利益的貸款採取更加嚴格的把關標準。根據日本金融廳(FSA)的數據顯示，日本銀行經過幾年來的死纏爛打，呆帳已經從兩年前的四千萬美元削減為兩千四百二十萬美元。

其中幾個主要的銀行集團—瑞穗實業(Mizuho)、三菱東京(Mitsubishi Tokyo)以及三井住友(Sumitomo Mitsui)，都超前了日本政府為減少到呆帳5%所設的時間表六個月的進度。

最近幾年日本製造商依賴一種rear-guard投資策略—轉移生產部門至中國，藉由便宜的勞工成本來獲取利潤。不過還是有很多公司企業選擇在日本本土擴展其事業版圖，焦點放在生產最新產品的高科技設備上。

日本財務省表示，光是2004年上半年，日本在工廠及設備的投資比率就跳升到10%。看着這些的改變，為甚麼日本不能重振旗鼓呢？其實在某種程度上，經濟問題是有其週期性的

摩根史坦利的經濟學家羅伯特費德曼(Robert Feldman)說，「日本在去年成長太快了，以致於今年的趨緩是無可避免的。」全球經濟體的動盪—高油價、美元疲軟、中國成長趨緩以及美國前景的不確定性—這些都不是有利因素。

這些問題對日本形成特別大的威脅，是因為日本的經濟仍然過分依賴出口。預測日本國內生產毛額(GDP)至2006年將會成長2%的日本高盛經濟學家徹文山川(Tetsufumi Yamakawa)，預料說明年初家庭消費將會有實質的成長幅度。他說：「我的看法就是最壞的情況已經過去了。很多被壓抑許久的需求慾望，隨著巨額的儲金的累積已經浮現了。」

唯一能起負面作用的就是漲稅。小泉宣稱他將不會調漲目前維持在5%的消費稅。但是在11月21日的電視訪談，竹中暗示政府想要廢止1999年頒布的250億美元的減稅法案。當初這法案是打算用來補救1997年消費稅調漲後，日本經濟步入了二次大戰後最低迷的衰退期。

美林(Merrill)證券的柯爾(Koll)警告說若撤銷1999年的減稅法案，日本將會一下子退回到經濟蕭條。儘管如此，許多觀察家相信日本將利用漲稅來拴住這匹脫韁的野馬—國債。雖然小泉承諾減少政府支出，但在他的任內日本的債務從GDP的130%上升至150%。

日本股市又創下了四年半來的新高，日本股市己成為各國操盤人的重點市場，國際貨幣基金(IMF)預估今年日本經濟將成長1.8%，高於原預估的0.8%，預估明年經濟仍可維持2%的成長率，並對其泡沫經濟後遺問題解決的進步跡象表示樂觀。今年經濟表現佳，半數以上來自消費支出貢獻，第二季經濟成長率年率為3.3%，尤其是企業資本支出及民間消費分別成長了9%及3%，第三季經濟成長率僅剩下1.7%,經濟成長動能似乎開始走緩，但整體情況仍較市場預期為佳，且第四季官方也認為仍十分樂觀,雖然經濟表現好，但由於日本政府要求央行延後升息，有意讓日圓持續走低，使得日圓兌美元一路走低，己貶破119兌一美元的價位，創下27個月來的高點，出口在日圓走貶下電子出口也出現加溫，通貨緊縮將結束，帶動利率回升，這波由日本內需帶動的經濟回升，可望延續到明年。

日本的出口在9月份成長了8.8%創紀錄，主要是來自美國和中國強勁的需求。進口也暴漲了17%，而對於中國的出口增加9月份達到14.4%，對美國成長了5.8%。到9月30日為止的6個月，日本對中國和亞洲其他地區的進出口成長也到了一個空前的水準。日本央行的日元實際有效匯率指數已跌至110.0，為1986年1月以來的近20年最低，在日圓走跌的影響下，也帶動了日本出口成長進而推升日本生產活動，日本9月份工業生產指數成長0.4%，較8月0.2%持續回升。

投資加速而消費也隨著所得增長而回升，日本2003年設備投資成長率為8.2%，2004年為5.1%。而2001、2002年的設備投資率為-6.2%和-18.5%。金融壞帳逐漸改善，而房地產也出現15年來首次的回升，失業率降至4.2%為1998年7月以來最低水準，本9月零售銷售未調整年率增長0.1%，經調整月率下降0.8%。雖然資料不及8月年率增長1.6%的表現，但已是連續第七個月出現成長，這反映出日本零售市場發展狀況正在逐步改善在收入增長以及勞動力市場提升的帶動下，日本消費支出正逐步穩固，各項指標顯示，日本的內需動起來使得經濟脫離谷底。

五、日本中央銀行及貨幣政策

日本的中央銀行為日本銀行（Bank of Japan，BOJ）成立於1882年，主要任務為維持物價以及金融體系之穩定，為達成二大任務目的，日本銀行指揮下列活動：

（1） 發行並管理鈔票（banknote）：

日本銀行為日本鈔票發行機構，印製上廣泛地使用防偽技術，包括浮水印、特殊墨水、微小的刻字等。磨損和弄髒的鈔票很難分辨真偽，故日本銀行檢查回到銀行的每張鈔票，銷毀磨損和弄髒的鈔票，只有良好狀況者能再次流入市場。

（2） 指揮貨幣政策（monetary policy）：

央行主要任務係維持物價穩定，換言之就是避免通貨膨脹（inflation）以及通貨緊縮（deflation），其透過貨幣市場操作，每天控制貨幣總量以及利率，也就是它可以向其他私人銀行機構買賣貨幣市場金融商品（例如：Japanese government securities，JGSs），藉以調節市場。舉例來說，若日本經濟衰退物價開始下降，央行開始買入JGSs，釋放出較多貨幣，引導市場利率下降，如此企業可借更多的錢進行投資，低利率並鼓勵民眾進行消費，進而抑制物價下跌的幅度。

日本銀行決心支持經濟發展並克服通貨緊縮，自2001年3月採取Quantitative Easing Policy（QEP），即投入大量現金挹注銀行體系，以遏阻長達八年物價下跌以及刺激成長。

（3） 提供清算交割服務以及確保金融體系之穩定：

日本銀行提供各金融機構開立帳號故又稱為banks’ bank，金融機構間之金融交易係透過該等帳戶來完成，每天交易量高達300兆日幣（相當於100）兆台幣，為了順利運作，其開發電子清算交割系統Bank of Japan Financial Network System（BOJ-NET），目前仍為增進交易系統效率而不斷升級中。

另為防阻金融危機，日本銀行可為周轉不靈金融機構提供緊急救命融資，扮演”出借人最後的依靠”（lender of last resort）。

（4） 國庫券以及政府證券

作為政府的銀行，日本銀行掌控國庫收入與支出，它也指揮政府機構會計與簿記。另外政府證券JGSs亦全由日本銀行處理，即發行、註冊、付息、贖回等；相關電子交易由前述BOJ-NET進行。

（5） 國際活動

日本銀行提供日幣帳戶予海外政府機構以及外國央行，它也提供國際機構資本捐贈或融資展期，如國際清算銀行BIS,國際貨幣基金IMF。日本銀行常參與國際性討論會議，和各國央行交換意見有助於加強雙方合作關係。

（6） 編輯金融資料、經濟分析以及研究活動

為了制定並執行貨幣政策，日本銀行必須十分瞭解日本整體經濟及金融狀況，為此，其編輯各類統計資訊，如：躉售物價指數（WPI）。它還編輯定期日本企業之調查報告即Tankan，編製過程中，日本銀行總行與各行有機會與各企業相互交流，瞭解企業需求並藉機宣導政策。

（7） 貨幣政策

日本銀行自2001年3月起採行寬鬆貨幣政策（Quantitative Easing Policy,QEP），即釋放出大量現金使短期利率維持於0%，期能解決通貨膨脹帶來的問題（附件二）。

但日本貨幣政策層面仍有分歧，在於日本銀行與財務省之間，日本央行判斷通貨緊縮即將見底，因此主張盡快結束低利率時代，而財務省則擔心利率調升將不利財政赤字，表示出經濟復甦和通貨緊縮的審慎態度，不主張結束低利率。

六、日本國債
日本國債（Japan Government Bond,JGB附件三），2005年底流通在外餘額682兆日幣（相當於205兆台幣），持有者40.7%為政府機構（郵局、退休金等），35%為金融機構，14.3%為中央銀行。依據經濟合作發展組織（Organization for Economic Cooperation and Development,OECD）之中央政府債務統計：日本為第一名佔35%，歐盟15國亦佔35%，其次是美國佔24%，日本國債有下列幾項特性：

（1） 政府保證還款（Payment guaranteed by the government）：

日本國債為日本政府所發行，還本付息均由政府擔保。

（2） 期限為2至30年期（Maturity from 2 to 30 years）：

付息國債（coupon-bearing bonds）為每半年付息一次，到期償還本金，期間分為2、4、5、6、10、15、20、30年期；無息國債（discount bonds）則不付款，到期償還本金，期間則分為3、5年期。

（3） 市場計價基準（Market value-based interest rates and yields）：

國債票面利率係發行時市場利率，維持至到期均不變。若發行時即買進並持有至到期之報酬率，相當於票面利率。

	yield to maturity (pretax, simple interest, %)
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	¥100 - purchase price (in yen)
--------------------------------------
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	= -----------------------------------------------------------------------------------------------------------
	x 100

	
	purchase price (in yen)


（4） 年長者所得稅寛減額（Tax breaks for the elderly）：

付息國債提供所得稅寛減額予年滿65歲以上長者、Survivors Ebasic 退休基金、Widow退休基金、以及殘障手冊之持有者。

（5） 可於金融機構買賣（Available at a range of financial institutions）：

可於銀行、證券公司、郵局等金融機構買賣。

（6） 最小面額為5萬日幣（Available at a minimum face value of 50,000 yen）：

買入國債最小面額為5萬日幣，無購買上限規定（郵局一次最高只能購入1千萬日幣）。

（7） 可於金融市場出售（Can be sold in the market）：

日本國債是市場交易之金融商品，可於到期前出售。售價可能高於買價，也有可能低於買價；持有至到期，則可獲得政府清償票面金額。

七、日本政府債務管理策略

JGB流通在外餘額，目前高達682兆日幣，未來幾年仍將大規模發行（150-200兆日幣），因此JGB穩定發行形成一項重要課題。日本政府債務管理策略之目標為：（一）確認融資之流暢和穩定。（二）中長期融資成本極小化。日本政府債務管理策略如下：

（1） 增加市場基礎建設：

2005年推行淨額交割服務；2003年推行債券交易無紙化作業以及縮短競標及發行之間天期；2001年縮短競標及決標時間；2001年推行線上報價系統。

（2） 債券產品分散化：

2000年推出15年期浮動利率債券；2004推出通貨膨脹指數債券。

（3） 投資人往來關係之強化：

為促銷JGB予海外投資人，並直接解釋日本經濟發展，財政結構趨勢以及債務管理策略等細節，財務省定期舉辦MOF（Ministry of Finance）研討會，2005年1月於倫敦及紐約，5月於香港及新加坡。

（4） 與市場參與者對話：

主要目的在於維持並促進JGB市場流通性，財務省定期舉辦會員會議，參加者主要為日本國內金融機構，如：Daiwa Securities SMBC Co.Ltd.、Goldman Sachs Ltd.、J.P.Morgan Securities Asia Pte. Limited、Morgan Stanley Japan Limited、Nikko Citigroup Limited。

八、日本國債新政策

（1） 利率交換（interest rate swap ,IRS）（附件四）：

日本政府於2002年推動「政府債務重整基金特別帳戶修正法」，允許政府得以操作利率交換，是法令鬆綁的第一步；2003年「未來債務管理政策發展條例」更進一步允許政府自2005年起可運用利率交換，做為JGB剩餘期間調控利率的方法，期以掌控利率波動。

預計2008年將有39兆日幣10年期JGB面臨贖回壓力，為規避再融資之利率風險（屆時利率上升增加發債成本），期以將市場衝擊調小，日本財務省預計將於2006年第一季進行下列利率交換：

（1） 中期利率交換：期間至 2008年止，係為「付浮動利率/收固定利率」。看來財務省預測近期利率趨跌，此交易將10年期JGB固定利率債券，轉換成浮動利率，享受利率下跌優惠。

（2） 長期利率交換：期間為10年，係為「收浮動利率/付固定利率」。看來財務省預測長期利率趨漲，此交易將連續10年借新還舊之1年期JGB固定利率債券（可視為10年期JGB浮動利率債券），轉換成固定利率，以規避利率風險。

注意上述利率交換存在基差風險（Basis Risk）：（1）中期利率與10年期JGB利率（2）LIBOR與1年期JGB利率。

（2） 增加政府買回（Buy-back）：

自2006年1月起將擴大政府買回金額，例如：為提昇JGB次級市場流動性而買回流動性較差者、或為減少2008年到期JGB贖回壓力而提早買回等。

九、結語
為因應油品自由化及民營化，對財務產生之衝擊，本公司擬具「未來四年資金需求與籌措計畫書」，初版（89-92年）已於民國87年間完成，該計畫書係依據本公司「未來四年經營策略」中之盈餘預測及投資計畫預計執行金額，建構財務模式，評析資金需求，研擬資金籌措之可行因應方案。民國91年間，本公司首度將財務規劃時間拉長至十年期，一窺財務結構、償債能力等可能變化之情形，並逐年更新，對本公司投資計畫等資金預估頗有助益。然公司的競爭核心應在於：「鞏固市佔率、提昇營業利益，並搭配前瞻性投資計畫，以維持公司競爭力不墜」，財務問題自然迎刃而解。
在財務方面，策略目標如下：「進行財務規劃，掌控資金供需，善用金融工具，降低資金成本，創造股東權益。」為因應自由化及民營化對財務產生之衝擊，本公司持續進行中程財務規劃，該規劃係依據營運預測、固定資產投資計畫等，預估資金缺口，並視資金需求特性，妥善運用金融工具，以籌措所需資金。例如：資本支出計畫以長期借款支應；油款需求則與銀行洽借美金購油融資；平日調度之資金缺口，大多以發行商業本票方式籌措，零星金額再以透支補足；風險高或本公司無主導權之轉投資計畫，則以合資公司名義，辦理專案融資方式支應。

本公司目前所使用之籌資工具如下：發行商業本票、銀行透支、銀行短借、美金購油（料）貸款、銀行長借等，民國91年首度發行公司債，頗獲市場青睞，並創下當時最低利率指標，成功地由間接金融市場（銀行借貸）跨足直接金融市場（債市），以期作好財務後援的準備工作。

金融局勢瞬息萬變，金融工具不斷創新，財務人員需不斷吸取國際財務新知，方能與市場同步。類此國際大型金融機構舉辦之海外研討會，豐富紮實的課程內容、講師們精闢的見解以及課餘與學員們切磋學習，實為學習新知最佳場合。
本報告介紹日本經濟概況、中央銀行及貨幣政策、日本國債、政府債務管理策略、以及日本國債新政策等，本公司本（95）年度受到油價無法調漲影響，短期借款已暴增至新台幣150億至200億，各種籌資工具應如何調配成為最佳組合？如何維持資金來源平穩？如何使籌資成本最小化？則日本政府之債務管理策略可供本公司參考之。


